Vai tré cla cdc doanh nghiép bdo hiém
nhan tho déi véi su phét trién thi trudng
tréi phiéu Viét Nam

H oat dong kinh doanh cua cac doanh
nghiép bao hiém nhan tho (DNBH)
van hanh theo nguyén téc dic biét 1a su két
hop clia bdo hiém va cic tiét kiém dai han.
Véi dac tinh 1a mét chiing khoan ng dai han,
trdi phiéu la tai san tai chinh khong thé
khong tinh dén trong chién luge dau tu cua
cic doanh nghiép nay. Su tham gia caa
DNBH nhan tho tao ra tac dong rat 16n dén
su phét trién cta thi trudng trai phiéu. Tuy
nhién trong thuc tién 6 Viet Nam su tac dong
qua lai gitta DNBH nhéan tho va thi truong
trai phiéu c6 dién ra nhu vay hay khong? 1a
nhiing ch dé dugc phan tich duéi day:
1. Hoat dong cua DNBH nhan tho va yéu
cau khach quan vé dau tu dai han
Bao hiém nhéan tho, 14 nhiing hgp ddng bao
hiém khéng chi 14 muc dich chéng lai cac su c6
Phi bdo hiém
nhdn tho

_ So'tiéen
bao hiem

Vi du 1: Hop déng bdo hiém nhdn tho, s6
tién bdo hiém (s6'tién tiét kiem ma NDBH duoc
bdo ddm) la 10 triéu dong, lai sudt ma nha bdo
hiém cam két la 6% /nam, tuéi cia NPBH la
20, thoi han hop dong: 10 nam. Theo bdng ty 1é
t vong, gid dinh xdc sudt séng cua nhiing
ngudi & tudi 20 dén 30 la:

97534 (36 nguoi con séng ¢ tudi 30)/98868
(6 ngudi song & tudi 20) = 98,64972%

Gid dinh: cong ty bdo hiém nhén tho sé ddu
tw duoc trong tuong lai cdc khodn phi bdo hiém
vdi lai sudt la 6% /ndam lién tuc trong 10 ndm.
Theo bdng tai chinh, dé cé duoe 10 triu dong
sau 10 ndm vdi lai sudt 6% nam (lai sudt kép),
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khéng may, ma con 14 mot hop dong tiét kiém.
DNBH thu phi bao hiém rdi tién hanh dau tu
va thuc hién viéc chi tra tién bao hiém khi x4y
ra su ¢6 bao hiém hoic khi dén ky han chi tra
tién tiét kiém da dugc thoa thuan. Nhu vay
néu khong xay ra su c6 doi véi nguoi dude bao
hiém (NDBH) thi khoan tién ma DNBH tra
cho ho chinh 1& khoan tién gti, con néu xay ra
su c6 d6i véi ngudi duge bao hiém thi khoan
tién ma DNBH tra cho ho chinh 1a khoan tién
bao hiém, N6i cach khac, trong van hanh cta
bao hiém nhan tho, cam két bdo ddm cia
DNBH Iuén bao ham hai nghiép vu: bdo hiém
va ddu tw tai chinh. Su giao thoa nay duge thé
hién qua c&u tric ciia phi bao hiém. Phi bao
hiém nhan tho duge xac dinh dua trén hai yéu
t6: x4c sudt tubi tho va dau tu. Méi tucng quan
gitia hai yéu t6 thé hién qua cong thic sau:

Xdc sudt
tuoi tho

Chiét khdu

tai chinh
thi can phdi dau tu 10 tricu x (1+6%)™° = 5,584
triéu dong.

Véi hai yéu t6' gia dinh: xdc sudt [1séngl) va
lai sudt kép 6%, DNBH nhén tho tinh duoc
khodn phi dong gép chua tinh dén cdc chi phi
khac la:

97534x5,584

98869

Détrd duoe 10 triéu dong cho NPBH, DNBH
bat budce phdi dau tw khodn tiét kiem thu dudc
vdi lai sudt 6% [ ndam lién tuc trong 10 ndam.

=5,5068 triéu dong.

Hoang Tran Hau & Nguyén Thi Hoai Lé: Hoc Vién
Tai chinh.
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DPay mdi chi 1a cac phi thudn dé dam bao
chi tra cho cac cam két. Khi xac dinh khoan
phi toan b6, DNBH sé& phai cong thém mot
khoan phi hoat déng dé dadm bao chi phi cho
viéc ky két hop déng, quan 1y hop doéng va
thu phi bao hiém.

Phi bao hiém thu dugec hang nam chi
thanh hai phan: phi rai ro danh dé dam bao
cho céc khoan chi tra bao hiém hang nam;
phi tiét kiém danh dé& du trd dugi danh
nghia la quy dv phong nghiép vu va dudgc
diu tu va tra lai cho NDBH c3 vén 1an lai
theo lai sudt ky thudt cia DNBH (1ai suat
cam két tra cho NDBH). Thoi han ti khi thu
phi bao hiém t6i thoi diém hoan lai tiét kiém
cho NDBH 1a rat dai: 5 nidm, 10 nam, 20
nam.

Né&u nhu trong céng ty bao hiém phi nhan
tho, hoat dong dau tu von chi c¢6 tac dung
lam tédng nang luc tai chinh cho doanh
nghiép, thi trong céng ty bao hiém nhan tho
hoat déng nay la mét su bat budc. Két qua
dau tu quyét dinh sinh ménh cua nhiing
cong ty nay. Néu lai sudt dau tu thuc t& dat
bing 1ai sudt k¥ thuat, DNBH sé du tién dé
thanh toan cho chu hgp dong, ngudc lai néu
14i suat thuc t& thap hon 1ai suat k§ thuat,
DNBH sé bi 16. N6i mot cach ngén gon, cac
céng ty bao hiém nhan tho sé phai déi mét
v6i rui ro 1ai suat rat 16n. Nhu vay bai toan
dit ra 14 DNBH dau tu vao nhiing loai tai
san d4u tu nao dé dat 1gi sudt nhu mong doi
va thoa man cac nguyén tic: an toan, sinh
161, va kha ning thanh toan thudng xuyén.
Dap s6 t61 vu hon ca 1a trdi phiéu. Cac quy
dinh phéap ly cling di huéng dan cho hoat
dong nay. Theo quyét dinh hién hanh (Nghi
dinh s6 43/2001/ND-CP ngay 01-08-2001
cta Chinh pht quy dinh ché& do tai chinh d6i
v6i DNBH va doanh nghiép méi giéi bao
hiém), DNBH nhéan tho chi dudc phép dau
tu vao cac danh muc véi ty 1& bd von khac
nhau:

- Mua trai phiéu chinh phu, trai phiéu
doanh nghiép cé bao lanh, gti tién tai cac to
chiic tin dung khong han ché.
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- Mua c6 phiéu, trai phiéu doanh nghiép
khéng c6 bao lanh, gép von vao cac doanh
nghiép khac t6i da 50% von nhan rdi ti quy
du phong nghiép vu bao hiém.

- Kinh doanh bat dong san, cho vay, uy
thac ddu tu qua cac t6 chtc tai chinh tin
dung t6i da 40% voén nhan rdi ti quy du
phong nghiép vu bao hiém.

¢ day, viéc di sau phan tich dau tu trai
phiéu cta cac céng ty bao hiém nhén tho ciing
la dé lam sang té vAn dé tai sao trong quy
dinh phap 1y dau tu trai phiéu lai 1a danh
muc ma cong ty bao hiém nhéan tho lai dugc
dau tu véi mtic von nhiéu nhat.

1. Trai phiéu - tai san dau tu thich hop
nhat d6i v6i cac DNBH nhan tho
Khac v6i c6 phiéu, trai phiéu la mot

chiing khoan ng thudng c6 ky han dai tao
dong thu nhap 6n dinh, ¢6 dd rai ro thép,
trai phidu c6 kha ning trao ddi, trai chu (ttc
ngudi cho vay) c6 thé ban trai phiéu trude
khi dao han thanh toan. Dac tinh nay lam
cho trai phi€u c6 thé théa méan nhu ciu vay
von dai han ctia ngusi phat hanh va viéc thu
héi vén nhanh chéng ctia ngudi mua.

Nhung nghién ctiu vé tai chinh DNBH
cho thay, trai phiéu 1a loai tai san tai chinh
thich hgp nhat trong viéc dau tu quy du
phong toan hoc ctia cac DNBH vi dic tinh
sinh lgi va sy an toan cao. Ching ta c6 thé
xuat phat ti khia canh ky thuat caa nghiép
vu bao hiém nhéan tho va cac gia dinh tinh
phi, tinh du phong toan hoc cia DNBH va
trai phiéu chinh phu hién c6 dé xay dung co
sd toan hoc cho chién lugc nay.

Vi du 2: Gid dinh mét hop déng bdo hiém
nhén tho hén hop 5 ndm: tudi nguvi dude bdo
hiém la x; ldi sudt ky thudt gia dinh ma
DNBH cam két véi NDBH la 6%/ndm, phi
nép 1 lan tai thoi diém ky két hop dong; theo
bdng ty 1é tw vong néu cé 100 ngudi & tudi x
(Lx) thi con séng 99 ngudi & tudi x+1 (La+1),
98 ngudi & tudi x+2 (La+2), 97 ngudi 6 tudi x+3
(Lx+3), 96 nguovi & tudi x+4 (Lx+4), 95 ngudi &
tuoi x+5 (Lx+5); s6'tién bdo hiém la 10 triéu.
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T gia dinh nay, cong thitc (A) ching ta
6 thé tinh duoc khodn phi tiét kiém chua cé
cdc chi phi ndp mot lan ngay tw thoi diém
tham gia bdo hiém:

P, = (1+6%)° x 10 triéu x L.s/L, ~ 7,1
triéu dong (trong dé 1,,5= 95, 1,= 100).

Sau khi thu khodn phi bdo hiém, DNBH
mua trdi phiéu chinh phu, loai trdi phiéu
chiét khdu vdi ldi sudt 7% ndam. Liéu khoan

dau tw nay c6 dam bdo cho DNBH thuc hién
duoc cam két trén hop dong bdo hiém hay
Ehong?

Dé ¢6 cdu trd l0i chung ta phdi tién hanh
so sdnh dong thu nhdp duoc phdn b6 cia
trdi phiéu va su tién trién ctia du phong todn
hoc ctia cdc hop déng bdo hiém cé cung cdc
gid dinh trén (gid dinh c6 100 nguoi tuéi x
tham gia bdo hiém) qua bdng dudi day:

Tudéi | Nam | Gia tri du phong toan hoc (¥) (tr.d) | Dong thu nhap du kién clia trai phiéu (tr.d) | Loi nhuan
x+1 1 10 x 95 (1+6%)™ = 752,488 710 x (1+7%) = 759,970 7,482
X+2 2 10 x 95 (1+6%)™° = 797,638 710 x (1+7%)* = 812,879 15,241
X+3 3 10 x 95 (1+6%) = 845,496 710 x (1+7%)° = 869,780 24,284
X+4 4 10 x 95 (1+6%)™ = 896,226 710 x (1+7%)" = 930,665 34,439
x+5 | 5 10 x 95 (1+6%)° = 950,000 710 x (1+7%)° = 995,870 45,870

(*) Du phong todn hoc dugc tinh theo phuong phép tuong lai.

Nhu vdy trong gia dinh trén, vdi khoan
dau tw trdi phiéu vdi lai sudt 7% ndm,
DNBH c¢6 thé hoan toan thuc thi duoc nghia
vu ctia cam két bdo hiém va thu lgi nhudn,
vi dong thu nhdp du kién cua trdi phiéu
luén loén hon su tang lén cua du phong todn
hoc (biéu hién gid tri cam két cia DNBH doi
vdi chit hop déng bdo hiém).

Khoan l¢gi nhuan tang thém sé tao diéu
kién cho DNBH chia 14i cho cac chu hdp
dong va lam téng su hap dan cho cac hop
d6ng bao hiém nhan tho. Mt khac § nghia
ciing khong kém phin quan trong la ting
cuong vai trd chinh tri cua doanh nghiép
nha nuéc trong viéc tai tr¢ von cho Nha
nuéc khi doanh nghiép mua trai phiéu cua
Chinh phu.

Tém lai, néu mua va giti dén man han
mot s6 loai trai phiéu c6é ky han trung véi
thoi han hop ddng bao hiém va lai sudt déo
han 16n hon ho#c bang lai suat ky thuat
duge gia dinh tinh phi cia san phdm bao
hiém nhéan tho, DNBH nhéan tho hoan toan
c6 thé thuc hién t6t cam két bao hiém. Tuy
thudc vao su phat trién cta thi trusng vén
va luat phap mdi quoc gia ma cé cac loai trai
phiéu khac nhau. Mbi loai trai phiéu sé dap
ing mot muc dich cia mot ngusi phat hanh
nao dé va ching c6 nhiing dac tinh riéng.
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Dboi vé6i DNBH khi dau tu vén nhan rdi can
xem xét nhiing 1gi thé va bat lgi khi dau tu
vao trai phiéu.

Nhiing lgi thé ctia trai phiéu la:

Thi nhdt: Thu nhap mang tinh thuong
xuyén va 6n dinh. Ty 1é& 1ai suét trai phiéu
thuong duge 4n dinh ngay khi phat hanh
trai phiéu, nén nguosi dau tu biét duge dong
thu nhap du kién trong tuong lai. Tuy nhién
dong thu nhap van cé yéu td khong chic
chan néu ngudi di vay khoéng c6 kha ning
thanh toan trai phiéu tic 1a vén khi déo
han. Loi ich nay 14 quan trong déi véi dau
tu cia DNBH nhan tho véi yéu cau dau tu
du phong toan hoc phai dat dudc 1ai suit
cam két v6i ngudi duge bao hiém. Viéc dy
kién dudgc dong thu nhap sé cho phép ho cé
quyét dinh diu tu vao trai phiéu hay
khong. Néu téng 1¢i nhuan clia ngudi ndm
giti bang hodc 16n hon lai sudt ky thuat
cua cac khoan phi bao hiém ma DNBH
cam két dén bu cho cht hop déng bao hiém
nhan tho, thi DNBH c6 thé mua va luu giit
trai phiéu cho dén dio han.

Thi hai: Dau tu trai phiéu c6 miic d6 an
toan vén cao. So véi nhiéu loai chiing khoan
nhu ¢6 phiéu, trai phiéu c¢6 mic d6 rai ro
thap. Nhat 1a véi cac trai phiéu do Chinh
phu hodc cac doanh nghiép, tap doan 16n cé
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uy tin phat hanh, viéc thanh toan trai tic
va von khi dao han cé su bao dam chéc chin
hon so véi cac khoan cho vay d6i tugng khac.
Véi muc tiéu dau tu mua va luu giti trai
phiéu thi viéc bién dong gia trai phiéu sé
khong anh hudng 16n dén gia von va dong
thu nhap, tuy nhién véi diéu kién ky han cua
trai phiéu phai luén trung khép hoic khong
"léch pha" qua 16n véi ky han ctia hop dong
bao hiém.

Thi ba: Quan ly rui ro trong dau tu trai
phiéu thuan Igi hon. So véi dau tu vao cd
phiéu va mot s6 loai hinh dau tu khac,
quan 1y rai ro trong dau tu trai phiéu cé
mot s6 uu thé nhat dinh. Trai phiéu c6 do
rui ro thap, dong thu nhap c6 kha ning du
doan truée, su bién dong cua gia trai phiéu
ciing dé& du doan hon so véi cac tai san
khéc. 6 cac nuéc c6 thi truong trai phiéu
phat trién, kha nang tra ng cta td chic
phat hanh duge cac td chiic danh gia hé s6
tin nhiém, do d6 tao diéu kién thuan 1i cho
viéc danh gia va quan 1y rai ro cho DNBH.

Bén canh nhiing lgi thé, trai phiéu ciing
c6 nhiing bat lgi ma cac nha dau tu bao
hiém nhén tho cAn phai tinh dén, d6 la:

Thi nhdt: Gia trai phiéu bién dong va
chiu su tac dong rat 16n ctua 1ai suit. Diéu
nay lam cho viéc du tu von nhan rdi ngin
han gap nhiing khé khén. Néu sau khi mua
trai phiéu chi can lai suit ting la nguodi
diu tu sé bi 16. Mét khac su diéu chinh lai
sudt thi truong thuong dién ra trong chu ky
dai han. Nhu vay v6i thoi gian ngin ngusi

dau tu khé c6 thé thu hdi dude von va cé loi
nhuén.

Thi¢ hai: Trén nguyén téc, thu nhap tu
trai phiéu khong tranh duge thué thu nhap
nhu ¢6 tic, vi doi véi ngudi di vay viée tra
trai ttic dugc tinh vao chi phi st dung von va
chua ndp thué thu nhap.

Thi ba: Trai phiéu khong chéng dude lam
phat. Néu ti 1é lam phat dién ra khong theo
du kién c6 thé 1am cho viéc d4u tu trai phiéu
bi thiét hai vé gia tri von, do 1ai suat thuc
am. Nhu vay trong diéu kién nén kinh té&
lam phat cao thi viéc dau tu vao trai phiéu
14 bat lgi rat 16n.

Mic du c6 bat 1gi, nhung trai phiéu dudge
coi 12 mdt tai san tai chinh sinh 161 thuong
xuyén, 6n dinh va rai ro thap. Do vay, véi
ngudn véon dai han huy déng tit khoan tiét
kiém cta céc hgp déng bao hiém nhan tho,
trai phiéu 1a tai san dau tu phu hgp nhat
d61 véi cac DNBH nhan tho. Sy tham gia
mua ban trai phiéu ctia céc cong ty bao hiém
nhan tho sé thic ddy su phét trién caa thi
trudng nay.

3. Sy tham gia cuia cac DNBH nhéan tho
vao thi truong trai phi€u Viét Nam

a- Nguoén ngdin quy ddu tu cia cdc

DNBH nhan tho tdang trudng cao

Hoat dong bao hiém nhan tho méi dugc
biét dén tu trén 5 ndm, chi véi 5 cong ty bao
hiém (Béo Viét, Prudential, AIA, Manulife,
Bao Minh - CMG), doanh thu cua thi truong
tang trudng véi toc do than ky, dat hang
ngan ty déng (biéu do 1).

BIEU PO 1: Tong thu va toc do tang phi bao hiém cta
cac cong ty bao hiém nhan tho
I T6ng doanh thu —O=Téc do tang
3000000 <1963 90009
1.742%
2500000
2000000 1500%
1.060%
1500000 ’ 1.292.327 1000%
1000000 481.450
500000 +  17.405 203.610 142% 160% 1473 900%
0+ - : : + 0%
1997 1998 1999 2000 2001
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Nguédn: Bdo céo tai chinh hang nim clia cdc cong ty bao hiém nhan tho

Tinh dén thoi diém cudi nam 2001,
doanh thu phi bao hiém nhén tho toan thi
truong dat 2.792,3 ty déng gap 100 lan so
v6l nam 1997, tuong duong 2% GDP cua
quéc gia. Toéc do6 tang trudng binh quan
trong giai doan 1997 - 2001 1a 250%/nam.
Theo su danh gia cta giéi dau tu ngoai

quéc, thi day 1a moét su phat trién buang nd
chua tiing thay d nuéc nao.

Doanh thu phi bao hiém tiang 1én lam
cho quy du phong nghiép vu cua cac cong
ty bao hiém nhan tho tang lén véi toc do
cao, dat gdn 2000 ty dong vao nam 2001
(biéu do 2).

BIEU DO 2: Quy mé va téc dd tang trudng quy du phong nghiép vu hang nam caa
toan bo cac cong ty bao hiém nhan tho (ty dong)

433.305

2000%
1800%
1600%
1400%
1200%
1000%
800%
600%
400%

17%4 200%

1.938.987

893.304

0%

2500000 =«
2000000 4
1500000 <= 1.349%
1000000 <=
500000 12842 173.230
0 : R o
1997 1998 1999

I T6ng quy du phong clia tat ca cac DNBH nhan tho =O=Téc do ting truéng

2000 2001

Nguén: Bdo céo tai chinh hang nam cla cdc cong ty bao hiém nhan tho

Sy ting truéng manh mé cua quy du
phong nghiép vu da tao ra ngudn vén dau tu

dai han ngay cang 16n trong cic cong ty bao
hiém nhéan tho (biéu do 3).

BIEU PO 3: Quy dau tu ctia cac cong ty bao hiém nhan tho (ty dong)

5000 2500%
4000 2143% b 2000%
3000 1500%
2000 1000%
1000 500%
04 L 0%
1997 1998 1999 2000 2001
I Quy dau tv =—=—Toc dé tang

Nguén: Bdo céo tai chinh hang nam cla cdc cong ty bao hiém nhan tho

Téng quy dau tu (tuong duong véi quy du
phong nghiép vu) duge tich luy ting 1én rat
cao, dén cudi nam 2001 dat khoang trén
4000 ty dong. Pay 1a con s6 dang ké tuong
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duong v6i tong s6 cong trai phat hanh caa
quéc gia, bang khoang 3,5% tong vén dau tu
ciia toan xa hoi nam 1999. Nhiing con sb
nay cho thdy tac dung ndi bat cta cic coéng
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ty bao hiém nhan tho trong viéc gom nhiing
ngudn tiét kiém nho ctia cong chiing thanh
ngudn vén 16n dé tai trg dau tu. Vi tri caa
nganh bao hiém nhén tho tiing bude dudge
khing dinh va khéng thé khéong tinh dén
trong cac kénh huy dong von dai han cho
nén kinh té.

b- Su mdt can déi trong cdu tric ddu

tw ctia cdc céng ty bdo hiém nhén tho

V6i viéc ndm gi&i ngudén vén c6 quy md
16n mang tinh dai han, vé mit ly thuyét, cac
cong ty bao hiém nhéan tho sé c6 diéu kién
hét stic thuan 1gi dé thuc hién chinh sach
diu tu dai han vao thi truong tai chinh. Tuy
nhién trén thuc t& tinh hinh dau tu cua
ching lai khéng dién ra nhu mé hinh ly
thuyét (biéu do 4).

BIEU PO 4: C&u trac diu tu cha cac
cong ty bao hiém nhan tho niam 2001

Dau tu dai
han
_ 33%

Dau tu
ngan han
67%

Nguon: Bio céo tai chinh ctia cic cong ty bao
hiém nhan tho nam 2001

Tinh dén niam 2001, méi chi cb khodng 600 ty dong
duige huy dong vao dau tu dai han (bao gdm gdp von o
phan, mua odng trai va trai phiéu chinh phtl) chiém
33% von dau tu. Nhu vay, ngudn von dai han cac cong
ty nay chtt yéu duge dam bao bang cic ti sdn dau tw
ngan han 14 che khoan tién gii ngdn hang, méc dit trén
thi truong tai chinh khéng phai 14 khong 06 nhiing loai
cdng cu dau tu dai han, nhung van khéng thu huit duige
st quan tAm ctia cic DNBH nhan tho. Néu tiép tuc duy
tri su mét cAn d61 Thi san - nguon nay, thi hoat dong ctia
cac oong ty bao hiém nhén tho 06 thé coi 1a "4y ngén
nudi dai", thiéu bén viing va nguy oo mat kha ning
thanh toén 12 khong phai khong thé xay ra nhu suy
nghi ctia nhiing ngui lac quan.
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c- Tinh hinh thi truong trdi phiéu am
dam khéng thu hut dugc cac DNBH
nhan tho

T¥ ndm 2000 trén thi truong da xuét
hién trai phiéu cia Ngan hang Dau tu va
Phat trién v6i 1ai sudt thid néi (1ai sudt
hang ndm dao dong ti 6,5% dén 7,1%), lai
duge trd hang nam. Néu tinh toan hogp ly
l14ai sudt man han cta nhiing trai phiéu nay
c6 thé dat cao hon khi ngudi dau tu tai dau
tu cac khoan 1ai hang nim. Trong nim
2001, hang loat trai phiéu chinh phu dudc
phat hanh qua thi truong chiing khoan véi
s6 lugng 16n hang nhiéu nghin ty dong, 1ai
suat trong cac dot phat hanh tiu 6,2% dén
7,2%/Mmam. Pang chd y nhit 1a da c6 loai
trai phiéu chiét khau (trai phiéu zero-
coupon) v6i 1ai sut 1a 7,2%. Day 1a loai trai
phiéu dugc ban véi gia thdp hon ménh gia
va hoan tra vén géc bang ménh gia khi dao
han, rat phu hgp véi yéu cau dau tu tiét
kiém cta cac hop déng bao hiém nhén tho.
Néu hgp déng bao hiém nhan tho dudc
dinh phi véi gid dinh 1ai suat 1a 5,5% dén
6,5 % thi loai trai phiéu chiét khau véi 1ai
sudt 7,1% hoan toan c6 thé bao dam dugc.
Tuy nhién trong nam 2000 va 2001 hau
nhu cé rdt it cac cong ty bao hiém nhan
tho dau tu vao trai phidu dang dugc giao
dich trén thi truong ching khoan.

Sau nhiéu dgt phat hanh trai phiéu chinh
phti (24 dgt trong nidm 2002), trai phiéu
ngan hang hién nay da c6 dén 28 loai trai
phiéu dugdc giao dich trén thi truong chiing
khoan chinh thiic. V& chiing loai trai phiéu
cling da dugdc da dang, véi cac loai trai phiéu
ky han 5 nam dén 10 nim véi 1ai suat chi
dao tit 7,4% dén 9,1%. Nhung tinh hinh cta
thi truong nay dién ra qua am dam, trong
24 dgt phat hanh nam 2002 (do Kho bac
Trung uong va Quy HS trg phat trién) chi cé
12 dot c6 két qua, con 12 dgt khong c6 mot
thanh vién nao tham gia dau thau, va méi
chi c6 321 ty dong trai phiéu tring thau
trong téng s6 gAn 10000 ty dong mang ra
dau thau.
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Nim trong s6 26 cac td chtic tham gia
dau thau trai phiéu nhung phan "hai lugm"
cla cac cong ty bao hiém nhan tho ciing hét
stc khiém tén. Nhiing thuong vu dang ké
nhat cia cac DNBH nay vao thi trudng trai
phiéu la:

- Phién d4u thau ngay 6-3-2002, cung véi
Cong ty ching khoan Ngan hang Cong
thuong, nha dau tu bao hiém nhan tho (Bao
Viét, Prudential) dd mua 70 ty dong trai
phiéu chinh pht, loai ¢6 ky han 5 nam, 1ai
suit 7,4%/Mmam.

- Phién dau thau dot 1 cia Quy Hb tro
phat trién théng qua Trung tdm giao dich
chiing khoan thanh phé H6 Chi Minh ngay
2-5-2002, s6 lugng mua ctia cac nha dau tu
bao hiém nhan tho 14 90 ty déng véi 14i suét
8,3% (bang lai sudt tran) chiém 18% trong
s 500 ty ddéng trai phiéu dua ra dau tu.
Trong d6 Céng ty Bao hiém quéc t& My
(AIA) tai Viét Nam trang thau 20 ty déng,
Cong ty TNHH Bao hiém nhan tho
Prudential Viét Nam (30 ty dong), Cong ty
TNHH Bao hiém nhan tho Manulife (10 ty
dong) va Cong ty c6 phan Chiing khoan Bao
Viét (30 ty dong).

- Trén thi truong thu cip, trong cac phién
giao dich thang 8-2002, Cong ty TNHH Bao
hiém nhéan tho Manulife d& dam phan mua
lai khoang 30 ty dong trai phiéu chinh phu
cla cac t6 chtic tai chinh véi 1ai sudt déao
han dugc ky vong la 8%.

Nhin trén téng thé, su tdc dong cla cac
cong ty bao hiém nhan tho vao thi trudng
trai phiéu trong thoi gian qua la khong dang
ké, trong khi 18 ra d4y phai la nhiing t6 chiic
diu tu chinh cta thi trudng nay. ¢ mot sd
nudc trén thé gidi, dau tu vao trai phiéu
chiém vi tri quan trong nhit trong danh
muc d4u tu cla cac céng ty bao hiém nhan
tho. Chinh hé théng céng ty bao hiém nhan
tho 1a nhiing nha dau tu trai phiéu 16n nhat
trén thi truong tai chinh. Pay dude xem nhu
14 hinh thtc tai trg von dai han quan trong
nhét cta ching cho nén kinh t&. Chéng han,
6 Phap cac DNBH nhan tho da dau tu dén
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trén 70% von nhan réi vao trai phiéu vao
nam 1997 va da nidm giit dén 60% ngudn tin
dung nha nudc.

Nhung xu huéng nay chua dugdc dién ra
tai Viéet Nam- mot nén kinh té€ dang budc
dau hinh thanh va phat trién thi trudng trai
phiéu dé huy déng vén cho dau tu dai han.
Néu trong 10.000 ty dong trai phiéu phat
hanh c6 duge 2000 ty von (tuong duong quy
du phong cuéi nam 2001) ctia nganh bao
hiém nhén tho thi thi trudng trai phiéu Viét
Nam ciing b6t am dam hon. Dau 1a nguyén
nhén cua tinh trang nay?

d- Nguyén nhan khién chua thu hut
cdac DNBH nhan tho tham gia manh
vao thi truong trdi phiéu

C6 nhiéu ly do giai thich cho viéc cac
cong ty bao hiém nhan tho c6 vi tri nhd bé
va chua thuc su tap trung vao thi trucng
trai phiéu.

Thi nhdt: Lai sudt cua trai phiéu chua
thuc su hip din nhu cac cong ty bao hiém
mong muén, méc du so véi moi trudng dau
tu thi l14ai suat clia cac trai phiéu hién nay
da dudc coi 1a "khéng thé cao hon".

Mat trai cta van dé la cac cong ty bao
hiém nhén tho lai dudng nhu chua cin ct
vao 1ai suédt cua trai phiéu chinh phu dé
thiét ké cac biu phi cho cac san pham bao
hiém ctia minh. Do d6 luén luén roi vao
tinh trang 1di sudt dit thau cao hon lai
sudt tran. Pay la su bat hop ly trong hé
thong ky thuat caa céac cong ty bao hiém
nhan tho hién nay. Theo kinh nghiém & cac
nudc phat trién, gia dinh 1ai suét caa hop
dong bao hiém nhan tho phai dua trén co sé
1ai sudt cua trai phiéu chinh phua (trai
phiéu khéng rui ro), thuong 1ai sudt ky
thuat thap hon 1ai sudt cua tin dung nha
nudc. T4t nhién day 12 mot van dé phitc tap
trong viéc nghién ctiu 1ai suit cta cac cong
ty bao hiém nhan tho, doi héi ap dung
nhiing phuong phap toan hoc va céng téac
du bao tinh hinh phat trién cia méi trudng
kinh t& vi m6 va vi mo.
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Thit hai: Tinh thanh khoan cua trai
phiéu qua th&p. Chung ta c6 thé thdy, hau
nhu trén thi truong thd cdp trong nhiéu
phién giao dich cta thi truong chiing khoan
chinh thiic, khéng c6 trai phiéu nao dudgc
mua ban. Tinh trang nay sé lam cho nguci
dau tu bao hiém nhén tho lo ling khi muén
diu tu mua trai phiéu, vi mét trong nhiing
nguyén tic bat budc ctia viéc st dung quy du
phong toan hoc 1a tinh 16ng cao cua tai san
dau tu dé dap tng yéu cAu thanh toan
thudng xuyén cho cac cam két bao hiém.

Thit ba: Do tinh hinh 14i sudt thi trudng
bién déng nhiéu, diéu nay sé lam cho rui ro
1ai suét cta trai phiéu cao, néu ngudsi dau tu
ban ra cac trai phiéu khi 1ai suét thi truong
tang sé bi 15.

Thi tw: Quan diém chién luge cua céc
DNBH nhan tho chua dugc hinh thanh day
da, chua cé chién luge va chua xay dung
duge danh muc dau tu thuc su véi diy du
chung loai tai san, trong d6 trai phiéu phai
dudc coi 1a quan trong nhat. Cac cong ty bao
hiém c6 vén diu tu nude ngoai chua that su
tin tudng vao mdi trudng dau tu cua Viét
Nam va con tap trung vao chiém linh thi
phan bao hiém. Con cac cong ty bdo hiém
Viét Nam lai chua c6 su nghién ctiu day du
vé cac co hoi dau tu trén thi truong tai
chinh, nghiéng vé 161 mon "gui tién vao cac
ngan hang cho chic an" dé triét dé ton trong
nguyén tac luat dinh "an toan trén hét"
(safety - first).

Thiz ndm: Con thiéu nhiéu diéu kién dé
c6 dudc modt thi truong trai phiéu hoan
chinh. D6 la: chua c6 trai phiéu cua tap
doan, hay téng cong ty 16n dugc phat hanh;
thiéu cac t6 chtc phan tich danh gia chit
lugng trai phiéu chua c6 mit trén thi truong
dé gitup ngudi dau tu chon dude nhiing trai
phiéu tét nhat; thiéu cidc nha dau tu cé t6
chitic va chuyén nghiép dé sn sang mua va
ban trai phiéu khi thi trudng cé nhu cau; thi
truong cac cong cu quan ly rui ro nhu céc
loai chting khoan phai sinh (hgp dong tucng
lai, hgp déng lua chon, hgp déng swap...)
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chua phat trién; khung phap ly diéu tiét
hoat déng thi trudng tai chinh con héng,
khéng déng bo va cé lic khong theo kip véi
cac dién bién trén thi truong. Nhiing thiéu
hut nay da tac dong khong nho téi tat ca cac
nha dau tu néi chung va DNBH nhéan tho
néi riéng, lam cho ho e ngai khéng muén
tham gia dau tu 1én.

4. Giai phap thuc diy cac cong ty bao
hiém nhan tho tham gia tich cuc vao
thi trudng trai phiéu
DPé lam cho vai tro quan trong cua céc

nha d4u tu bao hiém nhan tho duge khing
dinh d6i v6i su phét trién thi trudng trai
phiéu, cin c6 nhiing bién phap dong bo tu
nha nuéc va cac c¢é quan chiic nang trong
viéc hoan thién nhiing yéu td co s6 cua thi
trudng nay va ti chinh cac cong ty bao hiém
nhan tho. Nhiing giai phéap c6 thé dudc tinh
dén la:

Thit nhdt: Nguoi phat hanh phai da dang
hoa chung loai trai phidu vé thoi han, 1ai
suét, cach tra thudng, su chuyén déi va loai
tién. Nhu vay sé gitp cho cac DNBH nhan
tho dau tu tuong thich dudc ngudn vén ctua
tiing loai san ph4m bao hiém nhén tho.

Thit hai: Xay dung co ché khuyén khich
phat hanh trai phi€u doanh nghiép dé cac
doanh nghiép coi diy la cong cu huy doéng
von dai han quan trong cua doanh nghiép
trong qua trinh phat trién.

Thi ba: Tang cuong phat hanh trai phiéu
chinh phu, vi day 1a loai trai phiéu tot nhat
ddi véi cac cong ty bao hiém nhén tho. Tuy
nhién, l1ai suat ctia trai phiéu chinh phu
phai duge xay dung ngang bang véi 1ai suét
trén thi truong. Mat khac trong cac quy
dinh vé bao hiém, cin c¢6 quy dinh vé gia
dinh 14 suat ky thuat ma DNBH st dung
phai can ci trén lai sudt cua trai phiéu
chinh phu, c6 thé 1a 1ai sudt binh quan caa
mot thoi ky, va gia dinh nay khong dudce cao
hon lai suat tham chiéu. Néu theo huéng
nay chic chin mat hang trai phiéu chinh
phu sé& 12 mén hang dugc va thich cua cac
nha bao hiém nhan tho.
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Thi tu: Nang cao tinh thanh khoan cho cac
trai phiéu phat hanh. Tinh thanh khoan can
dudge nang 1én trén hai huéng. Mot la, kich
thich nhiéu cht thé tham gia mua ban trai
phiéu, cdn tap trung vao cong tac tuyén
truyén dé ngudi dan y thic dude viéc tham gia
g6p von dau tu phat trién kinh t&, dong thoi
thiét 1ap cac kénh phan phéi rong rdi dén
nhiéu tang 16p céng ching dau tu. Hai la,
Nha nuéc thuc hién viéc mua lai, chiét khau
trai phiéu trén co s6 l1ai suit thi truong thoi
diém ma ngudi dau tu ban ra.

Thiz nam: P& dam bao su an toan von cho
dau tu, Nha nudc nén quy dinh ap dung tiéu
chuéin bét budc v& mc tin nhiém. Cho phép
thanh l4p cac cd quan danh gia mic tin
nhiém déi1 véi cac cong ty phat hanh trai phiéu,
do1 véi tiing loai trai phiéu dude phat hanh va
luu théng trén thi trudng. Dé cac nha dau tu
yén tAm khi mua trai phiéu, co quan quan ly
chting khoan can thuc hién ché d6 céong bd
thong tin, xay dung hé théng théng tin vé phat
hanh va giao dich trai phiéu.

Thi sdu: Hoan thién khung phap ly vé
thi truong tai chinh néi chung va thi trucng
trai phidu néi riéng, xay dung moi truong dau
tu thong thoang, thuan lgi song rat chat ché
dam bao tAm 1y yén tam bd von dau tu dai han
cho cac nha dau tu.

Thiz bdy: Vé phia cac céng ty bao hiém
nhan tho cin phai thay déi quan diém vé
d4u tu ngudn von nhan rdi ti hoat dong bao
hiém nhéan tho. Trong danh muc dau tu phai
dam bao su can ddi gitia tai san c6 va ngudn
von. Nguén von dai han phai dude uvu tién
diu tu vao nhiing tai san dai han va loai tai
san dau tu thich hgp nhat 14 trai phiéu. Tuy
nhién d6 khéng phai 1a mua dau tu toan bd
von vao trai phiéu, mua tit ca cac loai trai
phiéu trén thi truong ma can thiét phai
nghién cttu phan tich va xiy dung cac chién
luge dau tu trai phiéu cho tung loai san
phdm bao hiém, xdy dung cac chién lugdc
quan 1y danh muc trai phiéu dé loai bd rui
ro 13l suét, tao su tuong thich gitia dong thu
nhap véi yéu ciu thanh toan tién bao hiém.
Mat khéc, viéc dinh phi bao hiém phai tham
chiéu 1ai sut cua cac loai trai phiéu chinh
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phu dé gia dinh 1ai su&t t6i vu. C6 nhu vay
thi viéc tham gia mua ban, nim git trai
phiéu méi dem lai hiéu qua nhu ky vong.

Vai 1oi két

Nhiing nghién ciu ly thuyét va thuc tién
6 cac nén kinh t& thi truong thé giéi da
khdng dinh: cong ty bao hiém nhan tho la
mot tdc nhan quan trong trén thi truong
trai khoan, chung khong chi tham gia vao
lic phat hanh dé mua va nim git trai
phiéu, ma con tac dong tich cuc trén thi
truong thi cdp dé tao ra su s6i dong cho thi
truong. Dén lugt né thi truong trai phiéu sé
tao ra "manh d4t khéng cdn cbi" dé cac
doanh nghiép nay t6i da hoa Igi ich bang
danh muc diu tu trai phiéu, va diéu quan
trong hon 1a dap tng t6t nhat kha ning
thanh toan nhiing cam két bao hiém - tiét
kiém cho ngudi tham gia bao hiém. Quan hé
gifia thi truong trai phiéu va cac cong ty bao
hiém nhéan tho d6 14 méi quan hé tuong hd
vé luc "néu tdc nhdn nay tdc dong vao tdc
nhdn kia mét luc thi tde nhdn kia sé tdc
dong lai mot luc tuong tu”. C6 18 chi c6 coi
thi truong trai phiéu 1a tdm diém dau tu
méi 14 con dudng chién luge ding din doi
v6i cac cong ty bao hiém nhén tho, méi huy
vong ton tai va phat trién bén viing trong
mot méi truong dau tu tiém 4n khoéng it rai
ro nhu & nudéc ta./.
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